Faiblesses des marchés financiers chinois : des réformes indispensables pour la diversification du financement de l’économie. by FLEURIET, V.
53  Bulletin de la Banque de France • N°140 • Août 2005
Faiblesses des marchés ﬁ  nanciers chinois :
des réformes indispensables 
pour la diversiﬁ  cation du ﬁ  nancement de l’économie
Vincent FLEURIET
Direction pour la Coordination de la Stabilité ﬁ  nancière
Service des Études de marché et de la Stabilité ﬁ  nancière
Les marchés ﬁ  nanciers chinois contribuent pour une part relativement faible au ﬁ  nancement de l’économie chinoise. 
La capitalisation boursière et l’encours obligataire en Chine représentaient, en juin 2005, environ 27 % et 40 %, respectivement, 
du PIB 1. Cette faiblesse relative du poids des marchés ﬁ  nanciers dans l’économie chinoise s’explique à la fois par leur développement 
récent, leur orientation prépondérante vers des sociétés publiques faiblement rentables, comme principaux émetteurs potentiels 
d’actifs ﬁ  nanciers, et la prééminence du ﬁ  nancement par le crédit bancaire (environ 140 % du PIB en 2003 2).
En outre, les performances du marché boursier sont loin de reﬂ  éter celles de l’économie chinoise. Ce marché pâtit, en effet, 
d’une mauvaise gouvernance d’entreprise et d’introductions en bourse peu attractives des sociétés dont l’État détient le capital. 
Les cours boursiers ont donc baissé au cours des quatre dernières années. Le marché obligataire est également peu développé, 
en l’absence de références publiques sufﬁ  santes pour la cotation des titres privés.
Les autorités chinoises ont entrepris de nombreuses réformes autour de deux principaux axes : améliorer l’efﬁ   cience 
informationnelle de ces marchés aﬁ  n de redonner conﬁ  ance aux investisseurs, d’une part, et assouplir la réglementation aﬁ  n 
d’augmenter la demande de titres, d’autre part. Ainsi, actuellement, les autorités chinoises favorisent les ﬂ  ux des investisseurs 
institutionnels résidents et non résidents, dont l’accès aux marchés des capitaux a été progressivement libéralisé. Cependant, la 
part des investissements de non-résidents sur les différents marchés chinois demeure faible et les non-résidents continuent de 
privilégier les investissements directs ou les achats d’actions sur les marchés offshore.
1 Source : Bloomberg
2 Source : Securities and Futures Commission
Mots-clés : actions, bourses, Chine, ﬁ nancement, gouvernance 
d’entreprise, introductions en bourse, investisseurs, marchés 
ﬁ nanciers, obligations, renminbi, Shanghai, Shenzhen, taux d’intérêt 
Codes JEL : E44, G15 et G18
NB : Dans cette étude, l’analyse porte sur les marchés ﬁ  nanciers de la Chine intérieure et exclut donc ceux de Hong Kong considérés comme des marchés offshore, conformément à 
l’approche généralement retenue par les investisseurs et les analystes.
L’auteur tient à remercier Jean-Patrick Yanitch (Mission économique, ambassade de France en Chine) pour ses éclairages et conseils. Le contenu de cette étude ne saurait cependant 
engager sa responsabilité.54  Bulletin de la Banque de France • N°140 • Août 2005
ÉTUDES
Faiblesses des marchés ﬁ  nanciers chinois : des réformes indispensables pour la diversiﬁ  cation du ﬁ  nancement de l’économie
récemment en nette augmentation. Cette situation 
s’explique notamment par la faiblesse du marché de 
la dette publique, en raison d’un déﬁ  cit budgétaire 
historiquement faible (en moyenne 1,7 % du PIB 
depuis 1980 3) qui prive le marché obligataire d’une 
référence (liquide et de bonne signature) pour la 
cotation de tous les autres titres émis par le secteur 
privé. Contrairement à la plupart des marchés 
obligataires, c’est le plus souvent les émissions privées 
(de banque) qui ont exercé l’effet d’entraînement dans 
le développement de ce marché, alors que ce rôle a 
été traditionnellement exercé par les gouvernements 
qui ﬁ  nançaient leur déﬁ  cit budgétaire. Par ailleurs, 
les obligations chinoises sont quasi systématiquement 
émises en renminbis et seul un peu moins de 1 % 
était émis en dollars, euros ou yens à ﬁ  n juin 2005 4, 
l’épargne chinoise étant largement sufﬁ  sante pour 
couvrir les besoins d’émissions obligataires.
De fait, les premières émissions d’obligations privées 
remontent à 1980, mais, en 2003, seuls 35,8 milliards 
de renminbis (4,3 milliards de dollars) étaient émis, 
les principaux émetteurs sur le marché des obligations 
privées étant les institutions ﬁ  nancières : selon la BRI, 
l’encours des obligations d’institutions ﬁ  nancières 
s’élevait à 184 milliards de dollars (environ 11 % du 
PIB) et celui des entreprises à seulement 12 milliards 
Réformer les marchés ﬁ  nanciers semble devenu une 
priorité pour les autorités chinoises. À terme, une 
plus grande efﬁ  cacité de ces marchés permettrait 
une diversiﬁ   cation des sources de ﬁ  nancement 
de l’économie (encore très dépendant du secteur 
bancaire 1 et surtout fondé sur l’autoﬁ  nancement). Par 
ailleurs, cette plus grande efﬁ  cacité serait de nature à 
faciliter le desserrement du contrôle des changes et, 
partant, permettre une meilleure prise en compte des 
mécanismes de marché dans la détermination du taux 
de change du renminbi 2. Ainsi, les réformes visent, 
d’une part, à améliorer la gouvernance d’entreprise 
et accroître la transparence et, d’autre part, à une 
plus grande ouverture du marché des actions aux 
investisseurs institutionnels.
Ces deux axes de réformes apparaissent 
complémentaires pour les autorités chinoises. 
Le premier a un objectif principalement qualitatif : 
permettre une plus grande efﬁ  cience informationnelle 
des marchés ﬁ   nanciers et le second un objectif 
quantitatif : drainer davantage de liquidités vers les 
bourses de valeurs.
La présente étude couvre les deux principaux 
compartiments d’actifs ﬁ  nanciers chinois que sont les 
produits de taux et les actions et analyse, pour chacun 
de ces marchés, leurs conditions de développement et 
leur rôle actuel au sein de l’économie. Elle s’intéresse 
ensuite aux positions relatives des investisseurs tant 
résidents que non résidents, ainsi qu’aux stratégies 
des autorités chinoises pour les attirer vers ces 
deux marchés d’actifs et particulièrement celui des 
actions.
1| Le  marché 
des produits de taux
1|1 Un marché obligataire 
peu développé
Le marché des obligations chinoises est encore peu 
développé, même si le volume des émissions est 
 1  Sur base de chiffres de 2003, une étude de McKinsey & Company évaluait à environ 75 % la part des prêts bancaires dans les sources de ﬁ  nancement, autoﬁ  nancement exclu.
 2  Depuis 1994, le cours de change du renminbi (RMB) était administré (« other conventional ﬁ  xed peg arrangement », selon la classiﬁ  cation FMI) et ﬂ  uctuant autour de 8,277 pour 
un dollar (USD), dans une fourchette de plus ou moins 0,3 % ; cependant, une réforme a eu lieu le 21 juillet 2005 et le régime de change chinois évolue vers un ﬂ  ottement géré.
 3  Source : FMI – International Financial Statistics
 4  Source : Bloomberg
Taux d’intérêt directeurs 
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Le marché secondaire des obligations a été créé 
en 1988. Depuis, les obligations publiques, comme 
les privées, sont principalement échangées de gré à 
gré entre les grandes institutions ﬁ  nancières locales 
et, plus marginalement, sur les bourses de Shanghai et 
de Shenzhen. Au total, le volume de transactions sur 
obligations s’est élevé à 2 520 milliards de renminbis 
(305 milliards de dollars) en 2004, soit un volume 
quotidien de moins de 1,2 milliard de dollars (Monetary 
Policy Analysis Group of the People’s Bank of China, 
2005).
Un approfondissement des réformes du marché 
obligataire paraît donc nécessaire pour rendre 
l’allocation des ressources de financement plus 
efﬁ  ciente, faire que le taux d’intérêt à long terme soit 
un canal de transmission de la politique monétaire 
et pouvoir ﬁ  nalement établir une véritable courbe 
de taux représentative des conditions du marché 
obligataire.
Dans cette perspective, un effort a également été 
accompli aﬁ  n de développer les produits dérivés sur 
taux d’intérêt dont l’introduction (notamment les 
contrats futurs sur obligation d’État) devrait permettre 
d’augmenter la liquidité du marché obligataire 
(Xinhua, 2005). Cependant, une première expérience 
avait déjà été tentée en 1993 sur la bourse de Shanghai, 
mais s’était soldée par un échec et les cotations ont 
(ﬁ  n décembre 2004). Selon Bloomberg (juin 2005), il 
existe à peine plus de deux cents obligations privées, 
alors que déjà près de 1 400 sociétés sont cotées en 
bourse 5. En effet, le ﬁ  nancement des sociétés est 
encore principalement effectué par des emprunts 
bancaires. En outre, la complexité de la réglementation 
en matière d’émission obligataire rend ce type de 
ﬁ  nancement peu attractif.
En 1998, après la libéralisation des taux d’intérêt 
obligataires et la dématérialisation des obligations, 
la China Development Bank a, pour la première fois, 
émis des obligations sur la base d’une adjudication 
compétitive où les prix n’étaient donc plus ﬁ  xés 
ex ante par les autorités, mais par le libre jeu des 
mécanismes de marché, ce qui a permis de réconcilier 
plus aisément l’offre et la demande. Cette première 
émission obligataire par adjudication compétitive fut 
suivie par celle de la China Import and Export Bank. 
Néanmoins, cette réforme indispensable s’est avérée 
insufﬁ  sante pour permettre un véritable décollage du 
marché d’obligations privées (freiné par la faiblesse 
de la gouvernance d’entreprise et la transparence 
limitée des états ﬁ  nanciers).
De son côté, l’État émit des obligations pour la première 
fois en juillet 1981 6. Le ministère des Finances n’eut 
alors recours aux adjudications compétitives auprès 
des banques qu’à partir de 1999. Eu égard aux faibles 
besoins de ﬁ  nancement de l’État chinois, le volume des 
émissions est resté limité et s’est élevé en moyenne 
annuelle à 453 milliards de renminbis (55 milliards de 
dollars) sur la période comprise entre 1999 et 2003 7. 
L’encours total à ﬁ  n 2004 s’élevait à 287,4 milliards de 
dollars, selon la BRI (environ 18 % du PIB) 8. Bien que 
le stock d’obligations publiques soit demeuré faible, 
les autorités chinoises se sont efforcées d’émettre des 
titres de maturités variées permettant de construire 
une structure par termes des taux d’intérêt : en 2001, 
des obligations à 15 et 20 ans ont été émises pour la 
première fois, puis, en 2002, une première obligation à 
30 ans. Enﬁ  n, les collectivités locales et les agences de 
l’État sont également actives sur le marché obligataire 
et, ﬁ  n juin 2005, leurs titres de dette négociables 
représentaient un encours de 168 milliards de dollars 
(environ 10 % du PIB).
Moyenne des taux des cinq obligations à long terme 















 5  Fin juin 2005, selon Bloomberg, l’encours des obligations d’institution ﬁ  nancière s’élevait à 230 milliards de dollars et celui des obligations d’entreprise à 17 milliards.
 6  Quelques émissions avaient été effectuées antérieurement, mais plus depuis 1958.
 7  Source : Bloomberg
 8  Selon Bloomberg, l’encours des obligations d’État s’élevait à ﬁ  n juin 2005 à 324 milliards de dollars.56  Bulletin de la Banque de France • N°140 • Août 2005
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Puis, en 1990, deux bourses de valeurs ont été créées, 
aﬁ  n de faciliter la levée de capitaux par ces sociétés et 
les échanges de leurs titres, quand cela était autorisé. 
Ce processus de privatisation reste malgré tout 
partiel puisque l’État conserve une part majoritaire 
dans le capital de la plupart des sociétés cotées.
Pour tenir compte de la structure largement 
administrée de l’économie chinoise, plusieurs 
catégories d’actions ont dû être introduites, répondant 
ainsi aux spéciﬁ   cités réglementaires de chaque 
type d’investisseurs :
• les actions A cotées en renminbis, initialement 
réservées aux investisseurs résidents 10 (dont seule 
une partie est négociable, l’autre partie étant détenue 
encore par l’État) ;
•  les actions  B cotées en devises et négociables, 
initialement réservées aux non-résidents (mais 
ouvertes depuis le 28 février  2001 aux résidents 
détenteurs de devises) ;
• les actions C détenues par des entités publiques, 
« legal person » (en particulier les SOE), et non cotées 
(elles ne sont donc pas intégrées dans les calculs de 
capitalisation boursière).
La première bourse chinoise moderne (il y en avait 
une dans les années quatre-vingt), celle de Shanghai, 
fut créée le 26 novembre  1990  ; la deuxième, 
celle de Shenzhen, le fut peu de temps après, le 
1er décembre 1990, mais sa capitalisation boursière 
reste sensiblement moins importante que celle de 
Shanghai. Sur la bourse de Shanghai, les actions B 
sont cotées en dollars, sur celle de Shenzhen en 
dollars de Hong Kong.
L’histoire des marchés boursiers chinois a été dominée 
par les introductions en bourse (IPO : Initial Public 
Offers), en particulier celles des sociétés publiques, 
mais celles-ci demeurent souvent sous-souscrites ; 
le marché secondaire est de plus peu liquide. 
Les capitaux levés à ce titre en 2004 sur les marchés 
domestiques ont atteint 6,3 milliards de dollars ; plus 
encore, l’ensemble des IPO effectuées depuis 1992 
représentent environ 70  milliards  11, soit près de 
la moitié de la valeur actuelle des titres cotés et 
négociables sur les marchés de la Chine intérieure.
dû être suspendues dès 1995. C’est pourquoi toute 
nouvelle tentative demeure délicate 9. Des projets 
d’émission d’obligations titrisées sont également 
à l’étude (la titrisation de créances hypothécaires 
devrait représenter une source de financement 
signiﬁ  cative, des émissions pilotes ont d’ailleurs déjà 
été autorisées).
1|2 La  libéralisation 
  du marché monétaire
Pour les autorités chinoises, le développement du 
marché obligataire fait partie d’un projet global de 
développement du marché des produits de taux 
et ne peut donc s’entendre sans un marché 
monétaire sophistiqué. Elles se sont ainsi efforcées 
de standardiser les opérations sur les taux à court 
terme en créant, le 1er  janvier  1996, le CHIBOR 
(CHinese Interbank Offer Rate) dont les échéances 
vont du jour le jour à l’année.
Des opérations de repo et reverse repo ont également 
été autorisées, à compter du 5 juin 1997, entre 
institutions ﬁ  nancières. Le volume de ces opérations 
était, en 2004, de 9 310 milliards de renminbis, soit 
1 125 milliards de dollars (Monetary Policy Analysis 
Group of the People’s Bank of China, 2005). Cependant, 
l’étroitesse du marché obligataire empêche de créer 
un véritable marché du repo et d’effectuer certaines 
opérations de politique monétaire liées, en particulier, 
aux interventions sur les marchés de change.
2| Le marché des actions
2|1 Un marché récent
Les actions  ont été créées en Chine en  1984, 
permettant ainsi au gouvernement de transformer 
certaines sociétés publiques (les SOE : State Owned 
Enterprises) en sociétés par actions. Cependant, ces 
actions, même si elles sont cotées sur un marché, ne 
sont pas nécessairement toutes librement négociables 
(actuellement, seul environ un tiers de l’encours l’est). 
 9  L’introduction de contrats futurs et d’options sur indice boursier est également en cours de négociation ; pour l’heure, les seuls marchés dérivés portent sur le change et les matières 
premières. 
10  Depuis mai 2003, les QFII (Qualiﬁ  ed Foreign Institutional Investors) sont autorisés à investir dans les actions A (cf. infra : 3|2 Les investisseurs non résidents).
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Par ailleurs, l’étroitesse du marché national a poussé 
les sociétés chinoises vers les bourses étrangères. 
Ce phénomène, classique pour les pays émergents, 
a d’abord concerné Hong Kong dès juillet 1993 12, 
avec l’émission des actions dites de type H et des 
Red Chips. À ﬁ  n 2002, les actions de sociétés chinoises 
représentaient 26 % de la capitalisation boursière de 
Hong Kong. Des actions de sociétés chinoises sont 
également cotées à New York (type N), à Londres 
(type L), à Singapour (type S) et dans le cadre du 
American Depository Agreement  (type ADR). 
Pour  autant, une telle segmentation entre les 
différentes classes d’actions (A, B et C sur les marchés 
domestiques et H, N, L et S sur les marchés offshore) 
limite la liquidité du marché des actions chinoises.
Malgré cette multiplication des marchés boursiers et 
même en agrégeant les titres des sociétés chinoises 
(que ceux-ci soient négociables ou non) cotés en 
Chine intérieure et à Hong Kong, la capitalisation 
des marchés boursiers chinois ne serait équivalente 
qu’à 685 milliards de dollars à ﬁ  n 2004 13 (environ 
41 % du PIB de la Chine intérieure 14).
La capitalisation boursière de la seule Chine intérieure 
s’élevait, quant à elle, en 2004, à environ 450 milliards 
de dollars 15, ce qui représente environ 27 % du PIB. En 
outre, comme une part importante des actions cotées 
est toujours détenue par l’État (et sont donc non 
échangeables), la capitalisation boursière de titres 
négociables sur les bourses locales ne représentait 
plus qu’environ 8,5 % du PIB à ﬁ  n 2004. Une telle 
situation pèse logiquement sur la liquidité du marché 
des actions et son attractivité.
2|2 Une forte baisse des cours boursiers
 depuis  2001
Depuis  2001, les indices boursiers de la Chine 
intérieure ont baissé de 50  % environ. Depuis 
son pic de  2000, avec près de 600  milliards 
de dollars, la capitalisation boursière de la 
Chine intérieure  16 a chuté d’environ 25  %  15. 
Les performances économiques de la Chine ne se 
reﬂ  ètent pas dans celles du marché des actions. 
En 2004, le PIB a afﬁ  ché une croissance de 9,5 %, la plus 
12  À partir du 1er juillet 1997, Hong Kong est devenue une Région administrative spéciale (RAS) de la République populaire de Chine.
13  Sources : Bloomberg et Hong Kong Stock Exchange. UBS Securities Hong Kong donnait la répartition suivante à ﬁ  n 2003 : actions A : 500 milliards de dollars – 1 261 sociétés, actions B : 
11 milliards de dollars – 111 sociétés, actions H : 52 milliards de dollars – 91 sociétés, Red Chips : 154 milliards de dollars – 73 sociétés, autres : 38 milliards de dollars – 53 sociétés.
14  À titre de comparaison : les capitalisations boursières à ﬁ  n 2004 représentaient en France : 63 % du PIB ; en RFA : 34 % ; au Royaume-Uni : 116 % ; et aux États-Unis : 119 % 
(sources : S & P/Citigroup BMI Global et FMI).
15  Source : China Statistical Yearbook
16  Comprenant l’ensemble des titres cotés à Shanghai et à Shenzhen
Cours des indices des actions A 
des bourses chinoises
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NB : Une moyenne positive indique une surévaluation des actions A 
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forte de la zone Asie, alors que les indices actions ont 
enregistré les plus mauvaises performances : l’indice 
de référence de Shanghai a baissé de 18,1 % sur la 
même période. Cette déconnexion peut s’expliquer 
par le fait que la plupart des actions cotées sont celles 
d’anciennes sociétés publiques (environ 90 % des 
1 224 sociétés cotées) qui ne sont souvent pas très 
rentables, alors que les nouvelles sociétés privées, 
plus dynamiques, n’ont guère recours aux marchés 
boursiers pour se ﬁ  nancer : elles font essentiellement 
appel à l’autoﬁ  nancement ou à des emprunts bancaires.
Cette situation traduit les doutes des investisseurs 
relatifs à la juste valorisation des sociétés, doutes 
alimentés par les rumeurs récurrentes de ventes 
d’actions détenues par l’État qui pourraient peser 
sur les cours boursiers et les nombreuses fraudes, 
notamment comptables, comme le constate trop 
souvent le régulateur boursier chinois, la China 
Securities Regulatory Commission (CSRC).
D’autres analystes voient plus positivement dans 
cette baisse continue des prix des titres cotés sur les 
bourses chinoises une normalisation des PER (Price 
Earning Ratio) chinois sur les niveaux internationaux. 
Nombre de sociétés chinoises ont dans le passé afﬁ  ché 
des PER très supérieurs sur les bourses locales à 
ceux provenant de leurs titres cotés sur les marchés 
offshore, à cause notamment de l’engouement des 
salariés chinois, plus ou moins incités par les autorités, 
vis-à-vis des actions de leurs sociétés. Cette situation 
se normalise : entre 2001 et 2005, les PER sont ainsi 
passés de niveaux supérieurs à 50 à des niveaux voisins 
de 20 (ﬁ  n juin 2005, l’indice composite des actions A 
et B de Shanghai avait un PER de 18, celui de l’indice 
composite de Shenzhen s’élevait à 24 17). Par ailleurs, 
la diminution de l’écart de valorisation entre les 
compartiments de marché (par exemple, actions H 
de Hong Kong et A en Chine intérieure) pourrait 
aussi signaler des prix des actions chinoises plus 
représentatifs de la valeur économique de ces sociétés 
cotées. Cependant, les investisseurs semblent encore 
rester prudents face aux bourses chinoises, aucune 
nette reprise des cours ne se manifestant pour l’instant.
2|3  Améliorer la gouvernance d’entreprise
  et accroître la transparence 
des intermédiaires ﬁ  nanciers
Aﬁ  n de remédier au manque de transparence des 
états ﬁ  nanciers des sociétés, la CSRC a annoncé, ﬁ  n 
décembre 2004, que toutes les sociétés cotées devaient 
être auditées à la fois par un cabinet local et un cabinet 
étranger. De même, alors que le choix des sociétés 
admises à entrer en bourse revenait traditionnellement 
aux autorités régionales (avec une certaine opacité et 
parfois d’importantes manipulations), la procédure 
d’introduction en bourse est devenue nationale et 
gérée par la CSRC, après la crise asiatique de 1997. 
Les sociétés doivent, dorénavant, également divulguer 
l’identité et la nature de la participation de leurs 
dix principaux actionnaires (Cabrillac et Yanitch, 2004). 
Enﬁ  n, les investisseurs individuels pourraient à terme 
pouvoir porter plainte, sous forme de class-action suits, 
devant les tribunaux chinois contre des sociétés cotées 
ayant publié des états ﬁ  nanciers falsiﬁ  és, commis des 
fraudes ou manipulé le marché (O’Neill, 2005a).
Par ailleurs, on assiste depuis le début 2005 à plusieurs 
initiatives publiques aﬁ  n d’améliorer la conﬁ  ance dans 
les intermédiaires ﬁ  nanciers. Actuellement, il existe 
environ 120 maisons de courtage 18 : la fermeture de 
certaines d’entre elles, en raison de problèmes de 
surcapacité, apparaît nécessaire (les transactions en 
bourse restant limitées, les proﬁ  ts de ces maisons sont 
très faibles), ce qui pourrait également contribuer à 
faire disparaître certaines malversations. Dans un tel 
contexte, le 21 février 2005, la CSRC et le ministère 
des Finances ont annoncé la création d’un fonds 
d’une valeur de 6 milliards de dollars qui permettra 
de compenser les investisseurs pour des pertes 
éventuelles liées à des faillites ou des couvertures 
de risque opérationnel généré par ces maisons de 
courtage chinoises.
17  Fin juin 2005, le PER du Hang Seng était de 16, celui du Nikkei 225 de 36, celui de l’EuroStoxx 50 de 15 et celui du Standard & Poor’s 500 de 20 (source : Bloomberg).
18  Quelques années auparavant, on en comptait encore un millier (Cabrillac et Yanitch, 2004).Bulletin de la Banque de France • N°140 • Août 2005  59
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2|4 Les difﬁ  cultés des introductions 
en bourse des actions détenues 
par l’État chinois
Bien que considérées comme indispensables par les 
autorités chinoises, ces IPO sont difﬁ  ciles à mener, 
étant donné l’ampleur du stock de participations d’État 
à céder. Ces projets pèsent donc signiﬁ  cativement sur 
l’évolution des cours de bourse.
Une nouvelle vague de privatisations a été annoncée 
le 9 mai 2005 : c’est la troisième fois en six ans que le 
gouvernement chinois tente de réduire sa détention 
d’actions, qui se monterait actuellement à 260 milliards 
de dollars (soit environ 60 % de l’actuelle capitalisation 
boursière des actions négociables et non négociables 
de la Chine intérieure). Cette annonce a entraîné 
une baisse de 4,4 % du Shanghai Composite Index. 
Ces introductions en bourse pèsent sur les cours par 
leur effet volume, mais aussi en raison de leur manque 
de transparence pour les actionnaires minoritaires. 
Ces IPO nécessitent donc un assainissement crédible 
des comptes de la société à privatiser, ce qui est parfois 
difﬁ  cile à réaliser. Ainsi, les autorités chinoises ont 
dû, malgré leurs efforts en la matière, reporter sine 
die l’introduction en bourse de la Bank of China, 
initialement prévue pour le premier semestre 2005, 
et l’opération ne se fera sans doute pas avant 2006.
C’est également en raison d’un manque de conﬁ  ance 
des investisseurs potentiels que les émetteurs chinois 
privilégient souvent la cession ou l’introduction en 
bourse de leurs actions sur le marché de Hong Kong 
dont la réglementation offre une meilleure crédibilité. 
En juin 2005, trois introductions en bourse ont eu lieu 
pour un montant total de 6,5 milliards de dollars sur 
la place de Hong Kong. Ainsi, alors que le montant 
des IPO effectuées sur les Bourses de Shanghai et 
Shenzhen n’a cessé de décroître depuis son pic de 2000 
(près de 10 milliards de dollars), pour atteindre au 
premier semestre 2005 seulement 2,2 milliards, les 
introductions en bourse effectuées sur les places 
offshore ont pris le relais, dépassant depuis 2003 
signiﬁ  cativement les IPO domestiques 19.
Enﬁ  n, une réforme est envisagée aﬁ  n d’autoriser la 
vente des actions C actuellement non négociables et 
non cotées (celles détenues par les entités publiques). 
Ces ventes seraient destinées à des investisseurs ayant 
alors l’obligation de conserver ces titres au moins 
un an, mais celles-ci pourraient peser sur les cours 
des actions.
Malgré ces différentes réformes, l’objectif de trouver 
de nouvelles sources de ﬁ  nancement stables pour 
les sociétés d’État ne semble pas avoir été atteint. 
Plus généralement, le ﬁ  nancement par actions reste 
de facto marginal pour l’économie chinoise et nombre 
d’investisseurs hésitent encore à acquérir des 
actions sur les marchés domestiques, privilégiant le 
plus souvent les investissements directs.
3| Les investisseurs
L’objectif principal des autorités chinoises est d’élargir 
la gamme des investisseurs pour arrêter ou limiter 
les baisses de valorisation et faciliter le ﬁ  nancement 
de l’économie. Il s’agit, en particulier, de trouver des 
sources de ﬁ  nancement stables et d’augmenter la part 
des investisseurs institutionnels, qui ne détiennent 
actuellement que 14 % des actions émises sur le 
compartiment A.
3|1 Les investisseurs résidents
Les ménages chinois ont une épargne très importante, 
principalement placée en dépôts bancaires, dont 
l’encours s’élevait à 12 200 milliards de renminbis 
(1 470 milliards de dollars, soit 92 % du PIB chinois) 
à ﬁ  n janvier 2005, ou dans le secteur immobilier. 
Étant donné l’importance de cette masse de liquidités, 
les autorités chinoises cherchent à favoriser les 
investissements des résidents sur les marchés boursiers 
locaux. Une telle stratégie devrait soutenir les cours 
boursiers, mais des perspectives de hausse des cours, 
ainsi qu’un cadre plus sûr en termes de transparence 
et de gouvernance d’entreprise, seraient également 
nécessaires pour attirer de nouveau l’épargne des 
particuliers chinois vers les bourses, après leurs 
désillusions du début des années deux mille.
C’est pourquoi les autorités chinoises se tournent 
aussi vers les investisseurs institutionnels résidents 
pour trouver de nouveaux capitaux susceptibles d’être 
placés en bourse, d’autant que leur rôle au sein de 
l’économie chinoise est encore limité. À ﬁ  n 2001, 
l’encours des actions détenues par des investisseurs 
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institutionnels était évalué à moins de 10% de la 
capitalisation boursière de la Chine intérieure (Leung, 
Liu, Shen, Taback et Wang, 2002) ; en 2002, leurs actifs 
ﬁ  nanciers n’étaient équivalent qu’à 10,6 % du PIB, 
contre 207,3 % aux États-Unis et 125,4 % en France 
(Kim, Ho et St Giles, 2003).
Ces nouveaux fonds d’investisseurs institutionnels 
pourraient se monter à près de 300 milliards de 
renminbis, soit quelque 36 milliards de dollars 20. Pour 
cela, la réglementation a dû être assouplie et, plus 
spéciﬁ  quement, celle régissant (O’Neill, 2005a) :
• les assureurs, autorisés depuis février 2005 à investir 
5 % de leurs actifs en actions (soit un montant 
équivalent à 60 milliards de renminbis) 21 ;
• le Fonds national de Sécurité sociale 22, autorisé à 
investir 25 % de ses actifs dans des actions, même 
s’il ne le fait pas en pratique (soit 37,5 milliards de 
renminbis, à ﬁ  n novembre 2004) ;
• les fonds de société, pouvant investir 20 % de 
leurs avoirs en actions  (soit 12,5  milliards de 
renminbis) ;
• les fonds d’investissement en actions (170 milliards 
de renminbis).
Le mouvement de libéralisation des marchés ﬁ  nanciers 
et d’ouverture de l’accès pour les institutions ﬁ  nancières 
concerne également le marché interbancaire. 
Dès 1986, ce marché s’est élargi à certaines banques 
spécialisées chinoises, puis, en 1996, à l’ensemble 
des établissements de crédit. Plus spéciﬁ  quement, 
en Chine, contrairement à la taxinomie habituelle 
aux pays occidentaux, le marché interbancaire est 
divisé en deux segments, pour chacun desquels une 
accréditation spéciﬁ  que est nécessaire : le premier 
concerne le marché monétaire et le second le marché 
obligataire. Sur ce dernier segment, dorénavant ouvert 
aux institutions ﬁ  nancières non résidentes et aux 
assureurs, le nombre de participants est passé de 16 
en 1997 à 3 983 à ﬁ  n 2004. Ces nouveaux intervenants 
devraient à terme permettre une augmentation de la 
liquidité du marché obligataire.
3|2 Les investisseurs non résidents
La part des investisseurs non résidents sur les différents 
marchés ﬁ  nanciers chinois est encore faible. Sur le 
marché des actions, initialement, les investisseurs 
non résidents ne pouvaient en effet qu’acheter des 
actions B 23, marché très faiblement développé étant 
donné que moins de 10 % des sociétés chinoises cotées 
ont émis des actions B et que les volumes quotidiens 
échangés sur ces actions sont très faibles. Comme 
les non-résidents ont, de toute façon, la possibilité 
d’investir dans les actions cotées à l’étranger ou à 
Hong Kong s’ils souhaitent prendre des participations 
dans les sociétés chinoises et que ce dernier marché 
est plus transparent et plus liquide, le segment 
boursier des actions B reste très largement délaissé.
Depuis mai 2003, les non-résidents ayant obtenu la 
licence de Qualiﬁ  ed Foreign Institutional Investors 
(QFII : ce statut a été créé le 1er décembre 2002) 
sont autorisés à investir dans les actions A. Avec la 
participation de la Chine à l’Organisation mondiale du 
commerce, depuis le 11 décembre 2001, la présence 
des non-résidents sur les marchés boursiers chinois 
pourrait à terme augmenter, mais, actuellement, 
ceux-ci préfèrent encore investir en Chine via une 
ﬁ  liale chinoise ou par des ﬁ  nancements directs 24.
Ces efforts des autorités chinoises pour attirer des 
investissements de non-résidents n’ont pas encore 
porté leurs fruits. En effet, les QFII investissent 
dans seulement 10 % des titres cotés sur les marchés 
chinois. D’après la CSRC, 50 % des capitaux investis 
en Chine intérieure par les QFII vont vers les dépôts 
bancaires, la part restante se répartissant entre les 
obligations, les actions et les fonds.
De nombreuses restrictions freinent encore les 
investissements des non-résidents : par exemple, le 
rapatriement des bénéﬁ  ces n’est autorisé qu’après un 
délai de douze mois, le paiement préalable de taxes est 
réclamé pour être autorisé à acheter des actions A et 
les quotas d’investissement apparaissent encore trop 
20  Actuellement, des rumeurs persistantes se font régulièrement l’écho de l’éventuelle création d’un fonds public de stabilisation, à l’image de celui institué entre 1998 et 2002 aﬁ  n 
d’endiguer la baisse des cours des actions de la bourse de Hong Kong (O’Neill, 2005a). Pour l’heure, rien n’est encore arrêté, mais la création d’un tel fonds, d’un montant estimé à 
15 milliards de dollars, semble sérieusement étudiée par le gouvernement chinois (Barboza, 2005).
21  Fin 2002, 54 % du portefeuille d’investissement des assureurs chinois étaient placés en dépôts et 11 % en repos sur obligations d’État (Kim, Ho et St Giles, 2003).
22  Les sociétés publiques introduites en bourse ont pour obligation d’investir 10 % des fonds levés dans le Fonds national de Sécurité sociale (Cabrillac et Yanitch, 2004).
23  La segmentation des classes d’actions A (celles cotées en renminbis) et les B (celles cotées en devises) a pour origine la politique de contrôle des changes.
24  Même si les QFII ont la possibilité d’acheter la dette publique chinoise, le marché des obligations privées est pour l’heure fermé aux investisseurs non résidents.Bulletin de la Banque de France • N°140 • Août 2005  61
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limités comparés à la capitalisation boursière chinoise 
(à mi-juillet 2005, ils s’élevaient à 4 milliards de dollars 
pour l’ensemble des vingt-sept institutions qualiﬁ  ées, 
dont l’investissement individuel ne peut, en tout état 
de cause, excéder 800 millions) 25. Cependant, une 
éventuelle augmentation des quotas serait insufﬁ  sante 
pour soutenir les cours boursiers, d’autant que les 
QFII n’investissent actuellement qu’une part limitée 
de leur quota en actions (seul environ 1 milliard de 
dollars sur les 4 milliards de quotas attribués 26).
Par ailleurs, les ﬂ  ux de capitaux des QFII s’apparentent 
parfois à des ﬂ  ux spéculatifs, investis dans la perspective 
d’une éventuelle poursuite de l’appréciation du 
renminbis, suite à la réforme du régime de change 
du 21 juillet 2005. Certains QFII semblent en effet 
bien spéculer sur de possibles gains de change, 
comme l’illustre la corrélation entre le cours du 
renminbi/dollar NDF (Non Deliverable Forward) à 
deux ans et celui des actions H (les actions des sociétés 
de la Chine intérieure cotées à Hong Kong). C’est 
pourquoi, étant donné le caractère souvent spéculatif 
des ﬂ  ux ﬁ  nanciers des QFII, la seule augmentation 
de leurs quotas d’investissement n’apporterait sans 
doute pas une solution à long terme à la faiblesse des 
marchés boursiers chinois.
Indices Nikkei, Hang Seng actions H 
et cours de change renminbi/dollar NDF à 2 ans
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NDF : Non Deliverable Forward
25  Les autorisés chinoises ont annoncé, début juillet 2005, une augmentation des quotas aﬁ  n de relancer la demande des QFII pour les actions : les quotas devraient ainsi être prochainement 
augmentés à 10 milliards de dollars pour l’ensemble des QFII.
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